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  增持（维持） 

2025Q2业绩高增，AI PCB驱动钻针量价齐升 
 

周期/金属及材料 
当前股价：59.29 元 

 

AI产业趋势确定，下游 PCB加速扩产，带动设备和刀具需求高增+结构升级。
鼎泰高科作为全球钻针龙头，有望充分受益本轮 AI PCB扩产浪潮，迎量价齐
升，业绩有望持续高增长，维持 “增持”投资评级。 

q 事件：鼎泰高科发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营收 9.04 亿元，同
比+26.90%，归母净利润 1.60 亿元，同比+79.78%，扣非归母净利润 1.48
亿元，同比+96.46%。 
单 Q2公司实现营收 4.81亿元，同比+26.64%，归母净利润 0.87亿元，同比
+80.86%，扣非归母净利润 0.81亿元，同比+104.19%。 

q AI PCB加速扩产，驱动上游钻针量价齐升。 
n ①量：AI服务器及高速交换机等硬件升级推动高端 PCB需求激增，带
动上游钻针供不应求，鼎泰作为全球钻针龙头充分受益，收入和利润

实现大幅增长。公司及时扩充产能，根据公司半年报，目前月产能突

破 1 亿只，泰国基地成功量产，同时公司在德国设立全资子公司，并
收购德国 PCB刀具厂商MPK，持续完善全球化布局。 

n ②价：AI服务器对 PCB层数、孔径精度、孔壁质量要求提升，推动钻
针向“涂层、微小型、加长刃”等高端化方向迭代升级。根据公司半

年报，2025H1 0.2mm及以下微型钻针销量占比 28%，涂层钻针占比
36%。产品结构优化带动公司综合毛利率持续提升，25Q2毛利率为
40.30%，同比+4.87pct；净利率为 18.04%，同比+5.34pct。净利润率
增幅大于毛利率系公司费用管控良好，25Q2期间费用率为 18.24%，
同比-1.98pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
4.29%/7.21%/6.45%/0.29%，同比分别为
-0.23pct/-0.54pct/-0.89pct/-0.32pct。 

q 高端产品多点布局，打开远期成长空间。拆分业务看，2025H1 公司刀具业
务 /研磨抛光材料 /智能数控装备 /功能性膜材料分别实现营收
7.46/0.86/0.25/0.36亿元，同比分别+38.08%/+23.16%/+4.54%/-47.73%，占
比 82.55%/9.49%/2.80%/3.95%。 
n ①研磨抛光材料：持续丰富高端产品矩阵，切入铜箔、封测、金属加
工等增量市场，根据公司半年报，应用于铜箔领域的钛鼓磨刷通过核

心客户样品验证，应用于封测领域的金刚石不织布刷完成首轮样品开

发，未来高端产品占比提升有望带动公司毛利率进一步提升。 
n ②智能数控装备：根据公司半年报，五轴工具磨床成功量产；推出配

退针一体机；自研 AGV 样机下半年投入内部测试；与第三方共同投资

设立具身智能控股子公司，推动微传动零配件等技术创新，有望成为

新增长驱动力。 
q 维持“增持”投资评级。考虑到下游 AI PCB加速扩产，带动刀具供不应求+产
品升级，公司订单持续高增，我们上调盈利预测，预计 2025-2027年公司营
收 分 别 为 20.52 、 31.03 、 40.01 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

29.92%/51.22%/28.94%，归母净利润分别为 4.02、7.05、9.79 亿元，同比
增速分别为 77.09%/75.37%/39.15%，对应 PE为 60.4/34.5/24.8 倍。维持 “增

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 410 
已上市流通股（百万股） 71 
总市值（十亿元） 24.3 
流通市值（十亿元） 4.2 
每股净资产（MRQ） 6.2 
ROE（TTM） 11.8 
资产负债率 33.5% 

主要股东 广东太鼎控股有限公司 

主要股东持股比例 76.23% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 35 153 281 
相对表现 30 144 253 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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持”投资评级。 
q 风险提示：全球贸易摩擦加剧、下游资本开支不及预期、技术迭代不及预期、

行业竞争加剧。 

 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 1320 1580 2052 3103 4001 

同比增长 8% 20% 30% 51% 29% 
营业利润(百万元) 249 263 475 831 1155 

同比增长 1% 6% 80% 75% 39% 
归母净利润(百万元) 219 227 402 705 979 

同比增长 -2% 3% 77% 75% 39% 
每股收益(元) 0.53 0.55 0.98 1.72 2.39 
PE 110.8 107.1 60.4 34.5 24.8 
PB 10.5 9.8 9.1 7.4 6.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：鼎泰高科历史 PE Band  图 2：鼎泰高科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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2025/7/18 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 1966 2161 2562 3613 4536 

现金 203 232 159 240 288 
交易性投资 542 605 726 871 1045 
应收票据 179 191 248 375 483 
应收款项 541 650 844 1276 1646 
其它应收款 3 3 4 6 8 
存货 340 389 464 667 838 
其他 159 91 118 177 228 

非流动资产 1213 1360 1428 1491 1549 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 870 959 1036 1104 1163 
无形资产商誉 114 113 102 91 82 
其他 229 288 290 295 304 

资产总计 3179 3521 3990 5103 6085 
流动负债 653 886 1129 1632 1816 

短期借款 128 188 349 550 468 
应付账款 379 520 619 891 1119 
预收账款 4 6 7 11 13 
其他 142 172 153 180 215 

长期负债 207 155 176 200 229 
长期借款 81 23 23 23 23 
其他 126 132 153 177 206 

负债合计 860 1041 1304 1832 2045 
股本 410 410 410 410 410 
资本公积金 1065 1076 1076 1076 1076 
留存收益 844 991 1196 1780 2548 
少数股东权益 1 3 3 5 7 

归属于母公司所有者权益 2319 2477 2682 3266 4034 
负债及权益合计 3179 3521 3990 5103 6085     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 182 273 284 296 666 

净利润 219 227 403 706 981 
折旧摊销 104 124 140 147 153 
财务费用 8 7 5 8 7 
投资收益 (9) (7) (37) (43) (39) 
营运资金变动 (128) (58) (227) (522) (435) 
其它 (11) (21) 0 0 0 

投资活动现金流 (758) (221) (292) (311) (348) 
资本支出 (235) (275) (198) (198) (198) 
其他投资 (524) 54 (94) (113) (149) 

筹资活动现金流 (88) (77) (65) 97 (271) 
借款变动 (80) (32) 117 201 (82) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 11 0 0 0 
股利分配 (29) (62) (197) (121) (211) 
其他 20 5 15 16 23 

现金净增加额 (664) (25) (73) 81 48     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 1320 1580 2052 3103 4001 

营业成本 839 1014 1209 1739 2184 
营业税金及附加 10 13 16 24 30 
营业费用 66 66 86 124 152 
管理费用 88 111 142 208 256 
研发费用 98 110 133 199 252 
财务费用 (2) 8 5 8 7 
资产减值损失 (32) (36) (24) (14) (4) 
公允价值变动收益 2 6 0 0 0 
其他收益 48 29 32 36 32 
投资收益 9 7 5 7 7 

营业利润 249 263 475 831 1155 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 1 6 2 2 2 

利润总额 248 258 473 830 1153 
所得税 29 30 70 123 172 
少数股东损益 0 0 1 1 2 

归属于母公司净利润 219 227 402 705 979     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 8% 20% 30% 51% 29% 
营业利润 1% 6% 80% 75% 39% 
归母净利润 -2% 3% 77% 75% 39% 

获利能力      
毛利率 36.4% 35.8% 41.1% 44.0% 45.4% 
净利率 16.6% 14.4% 19.6% 22.7% 24.5% 
ROE 9.7% 9.5% 15.6% 23.7% 26.8% 
ROIC 8.7% 9.0% 14.1% 20.7% 23.6% 

偿债能力      
资产负债率 27.0% 29.6% 32.7% 35.9% 33.6% 
净负债比率 8.2% 7.3% 9.3% 11.2% 8.1% 
流动比率 3.0 2.4 2.3 2.2 2.5 
速动比率 2.5 2.0 1.9 1.8 2.0 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.7 0.7 
存货周转率 2.6 2.8 2.8 3.1 2.9 
应收账款周转率 2.0 2.0 2.1 2.3 2.1 
应付账款周转率 2.5 2.3 2.1 2.3 2.2 

每股资料(元)      
EPS 0.53 0.55 0.98 1.72 2.39 
每股经营净现金 0.44 0.67 0.69 0.72 1.63 
每股净资产 5.66 6.04 6.54 7.97 9.84 
每股股利 0.15 0.48 0.29 0.52 0.72 

估值比率      
PE 110.8 107.1 60.4 34.5 24.8 
PB 10.5 9.8 9.1 7.4 6.0 
EV/EBITDA 74.7 66.8 41.1 25.8 19.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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